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摘 要: 商业银行 EVA 考核不仅具有企业价值的解释功能，而且蕴含推动可持续价值创造能力提升的作
用机理。以 2008—2017 年上市商业银行为研究样本，对 EVA 考核与商业银行可持续价值创造能力之间
的作用机理以及社会责任贡献的调节作用作实证检验，并基于股权集中度的异质性对国有控股和非国
有控股商业银行作分类研究。结果表明: EVA 考核能够显著提高商业银行可持续价值创造能力; 相比于
国有控股商业银行，EVA 考核对非国有控股商业银行价值创造能力的提升作用更加显著; 社会责任贡献
对商业银行 EVA 考核与价值创造能力具有显著的调节作用，并且调节作用具有股权集中度的异质性。
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一、引言
近年来，商业银行在改善经济和社会状况，促
进宏观经济保质保量运行方面取得卓越的成绩，
推进商业银行可持续发展也成为新时代被进一步
关注的命题。可持续价值创造能力不仅是衡量上
市商业银行经营和投资活动效率的标准，也是现
代企业不断追求的目标。经济增加值( EVA) 考核
是绩效管理的手段，克服了利润评价指标所引导
的短视性经营模式的缺陷，解决了商业银行，尤其
是国有控股商业银行投资效率低下的问题，是影
响商业银行可持续价值创造能力的重要因素。它
不仅能够通过引入资本成本评价价值创造能力，
还能够对资本成本以外的因素作出反应，从而提
高投资 效 率。因 此，需 要 进 一 步 研 究 商 业 银 行
EVA 考核与价值创造之间的关系，将 EVA 从一项
财务指标发展为提升商业银行可持续价值创造能
力的管理方法。
本研究的贡献在于: 其一，实证检验 EVA 考
核对商业银行可持续价值创造能力的影响，并基
于股权集中度的异质性，对 EVA 考核在国有控股
商业银行和非国有控股商业银行主效应的异质性
分别进行分析。其二，从理论上推进经济增加值
的研究。本研究将国有控股与非国有控股企业在
EVA 考核视角下进行比较研究，希望为 EVA 考核
方法向纵深方向推广应用提供理论支持。其三，
本研究发现，社会责任贡献强化了 EVA 考核对商
业银行可持续价值创造能力的促进作用，并且具
有股权集中度的异质性。其四，基于理论与实证
分析，本研究提出系列结论和建议，为银行业监管
部门深化金融改革，促进高质 量 发 展 提 供 意 见
参考。
二、理论评述与研究假设
( 一) EVA 考核对可持续价值创造能力的影响
EVA 考核与企业价值之间关系的研究主要有
两类: 一是解释功能，二是作用机理。从解释功能
看，国内外学者的意见比较统一，普遍认为 EVA
能够较 好 地 反 映 企 业 价 值［1－5］，这 与 我 国 引 入
EVA 指标，并将之作为考核方式进行试点和推广
的出发点基本一致。从作用机理看，部分学者指
出 EVA 考核能够促进价值创造能力的提升。体
现在: 一是 EVA 考核是以价值为核心的绩效考评
制度［6］与管理者的薪酬相联系，能够引导管理者
提高对资本利用效率的认识，有效约束管理者的
自利行为［7］; 二是能够促进经理人作出有效的投
资决策，降低资本成本，增加剩余收益［8］。三是引
导企业通过业务发展、股权改革、控制过度投资行
为提升可持续价值创造能力［9－10］。也有部分学者
意见相左。Gary C． Biddle 认为 EVA 考核并没有
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对企业的投资行为、财务和营运决策产生明显的
刺激效应，也没有对企业的新增投资、资产利用率
和股票的市场价值产生提升作用［2，11］。耿玉璧等
将西部地区城市商业银行纳入实证研究的主体，
研究发现引入 EVA 考核后城市商业银行价值创
造能力有减弱的趋势［12］。
研究表明，EVA 具有价值解释功能，但 EVA
考核对可持续价值创造能力的作用方向尚有争
议。产生分歧的原因可能是国内外企业的性质、
规模、发展阶段以及财务核算方式存在差异。Joel
Stern 认为在绩效考评制体系中引入 EVA 考核对
国有企业和私营企业都具有同样的正面效应，即
提高价值创造能力［13］。但池国华等认为股权性
质影响 EVA 考核效益，在竞争环境较为激烈的非
国有工业企业中实施 EVA 考核对企业价值的提
升作用比在国有工业企业中更大［14］。基于此，本
研究提出以下两点假设:
H1: EVA 考核能够提高商业银行可持续价值
创造能力。
H2: EVA 考核提高商业银行可持续价值创造
能力具有股权集中度的异质性。
( 二) 社会责任贡献对 EVA 考核与可持续价
值创造能力之间关系的影响
社会责任与企业可持续价值创造能力之间的
关系众说纷纭，目前已有的文献将二者的作用表
现归结为五种: 正效应、负效应、无效应、U 型曲线
关系和协同效应［15］。根据商业银行的行业特性，
与社会责任贡献相关的利益主体有七个维度: 股
东、客户、员工、政府、监管机构、环境和社区［16］。
商业银行可持续价值能力的提高需要获得股东对
投资决策的支持、客户对经营理念的信任、管理者
对自利行为的约束、员工对企业价值观的信任以
及来自政府的优惠政策支持等［17－18］。但是，社会
责任贡献是如何影响 EVA 考核与商业银行可持
续价值创造能力二者的关系呢? 社会责任贡献能
否在二者之间产生调节作用，以及产生怎样的调
节作用呢? 根据上文假设，EVA 考核能够约束管
理者的代理行为，节约资本成本，控制风险，提高
资产利用效率; 能够纠正企业的短视行为，提高创
新效率。EVA 考核能够产生正面效应是对与商业
银行可持续价值创造能力相关的利益相关者产生
积极作用，而社会责任贡献的作用在于进一步联
通了 EVA 考核与可持续价值创造能力之间的关
系，强化了利益相关者的正面效应。这种正面效
应的调节作用基于以下几点: 一是价值融合，二是
行为导向，三是资源整合。首先，社会责任贡献是
企业价值、社会价值和利益相关者价值融合的桥
梁，商业银行提高社会责任贡献水平能够进一步
联通三方关系，改善价值创造的互动机制［19］。其
次，社会责任贡献对价值主体的行为导向体现为:
通过建立良好的信誉资本增加股东信心，提高管
理者的道德标准，有效控制股价崩盘风险，抑制管
理者 的 捂 盘 行 为，改 善 利 益 相 关 者 之 间 的 关
系［20］; 良好的社会责任表现可以有效获得投资者
的情感认同，对弥补财务业绩表现的不足，稳定投
资倾向起着重要作用［21］; 尤其是对企业员工的社
会责任投入能够显著提高企业的创新能力和产品
质量，有效转化为增强可持续价值创造能力的动
力［22］。在资源整合方面，基于综合价值创造的社
会责任贡献能够联通平台资源与利益相关者资
源，延伸生产可能性区间，创造更多的合作剩余，
即可持续价值创造［23］。
企业提高社会责任贡献水平一般是出于对信
誉资本的追求，借以缓解融资约束，降低融资成
本，但国有控股企业除此之外还承担着“国为民
有”的政治负担，社会责任贡献带来的超额收益率
相对较低［24－25］。国有企业在社会责任投入规模
和投入水平方面虽然高于其他类型企业，但是非
国有控股企业在投入集中度和投入偏向上有更高
的效率优势，而企业价值与投入集中度和偏向具
有显著的正向关系［26］。此外，财务业绩表现也是
激励商业银行提高社会责任贡献水平的重要因
素，国有控股商业银行在国家力量的安排下激励
作用显著低于业绩水平相对较低的非国有控股商
业银 行［27］。基 于 此，本 研 究 进 一 步 提 出 以 下
假设:
H3: 社会责任贡献对 EVA 考核与可持续价值
创造能力之间的关系具有正向调节作用。
H4: 社会责任贡献对 EVA 考核与可持续价值
创造能力之间关系的调节作用具有异质性。
三、研究设计
( 一) 研究样本与数据来源
本研究以 2008—2017 年沪深两市上市商业
银行 为 研 究 样 本，样 本 数 据 主 要 取 自 CSMAR、
Bankscope 和 Wind 数据库，部分财务指标来源于
各银行的年度财务报告和企业社会责任报告，均
为各商业银行年度实测数据。经过整理计算获得
16 家商业银行 156 组样本观测值，组成本研究的
面板数据。
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( 二) 变量定义
1．被解释变量。本文以商业银行可持续价值
创造能力作为被解释变量。借鉴胡海波等的研
究［28］，以市场增加值( MVA) 作为价值创造能力的
替代变量。根据定义，市场增加值表示公司年末
市场价值扣除累计资产总额后的部分，反映了企
业当年的成长状况和发展能力，能够准确反映企
业可持续价值创造能力。
2．解释变量。本文以经济增加值( EVA) 考核
作为解释变量。CSMAR 数据库提供由两种计算
口径得出的 EVA 计算结果，本文借鉴 Kubo、方心
童等对商业银行 EVA 计算的研究［29－30］，选择经济
增加值=税后净营业利润－资本总额×资本成本率
作为取值的计算方法，对应选择 CSMAR 数据库中
的 EVA 值。同时，为压缩变量尺度，使数据更加
平稳，消减模型的共生性，防止伪回归，对经济增
加值取自然对数作为 EVA 考核的替代变量，定义
为 SEVA。
3．调节变量。本文以社会责任贡献作为调节
变量，研究社会责任的履行在商业银行 EVA 考核
对可持续价值创造能力的作用中产生的影响。基
于《关于加强上市商业银行社会责任承担工作暨
发布〈上海证券交易所上市公司环境信息披露指
引〉的通知》、利益相关者理论以及主成分分析法
思想，本文选取股东、客户、员工、政府、监管机构、
环境和社区 7 个维度作为衡量商业银行社会责任
履行的指标，并借鉴萧松华对商业银行社会责任
主体的因子分析［16］，对各因子赋予权重、具体指
标释义及描述如表 1。
表 1 商业银行社会责任贡献
指标 Ai 权重 Bi 定义 测度方法
对股东责任 0．311 7 净资产收益率 税后利润 /股东权益平均余额
对客户责任 0．176 0 非利息收入占比 1－利息净收入 /营业收入
对员工责任 0．166 3 员工所得贡献率 支付给职工及为职工支付的现金 /营业收入
对政府责任 0．118 0 资产纳税率 支付的各项税费 /资产总额
对监管机构责任 0．111 4 不良贷款率 不良贷款总额 /各项贷款总额
对环境责任 0．070 6 环境贷款率 绿色信贷余额 /企业贷款额
对社区责任 0．046 0 捐赠收入比 社会捐赠额 /营业收入
根据表 1 得到修正的社会责任贡献( CSR) 的
计算公式为:
CSR =∑
7
i = 1
Ai × Bi
4．控 制 变 量。本 文 借 鉴 伍 伦、史 敏 等 的 研
究［31－32］，具体释义及描述如表 2 所示。
表 2 变量定义与说明
变量类型 研究维度 标识 测度方法
被解释变量 可持续价值创造能力 MVA 年个股总市值－年末资产总额
解释变量 经济增加值考核 SEVA 年末经济增加值的自然对数
调节变量 社会责任贡献总额 CSR 修正的社会责任贡献总额
控制变量
银行规模 SIZE 期末总资产的自然对数
独立董事比例 IDR 独立董事人数 /董事人数
资产负债率 LEV 负债总额 /资产总额
自有资金比率 OCR
( 经营活动现金流量+投资活动现金流量+筹资活动现
金流量) /总资产
盈利能力 ROA 资产收益率=净利润 /资产总额
固定资产比率 FAR 固定资产净额 /资产总额
年份 YEAR 覆盖 10 个年份，设置 9 个虚拟变量
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( 三) 模型设计
为验证假设 H1，即研究 EVA 考核对商业银
行可持续价值创造能力的作用，本文借鉴陈涛对
我国商业银行 EVA 与可持续价值创造能力的简
单多元回归关系模型［33］，并对主要变量做单位根
检验，发现无单位根存在，无伪回归问题。在此基
础上建立模型( 1) :
MVA = β0 + β1SEVA + β2SIZE + β3IDR + β4LEV
+ β5OCR + β6ROA + β7FAR + β8YEAR + ε ( 1)
为验证假设 H3，即研究社会责任贡献对 EVA
考核与商业银可持续价值创造能力二者关系的调
节作用，本文在模型( 1) 的基础上，将修正的社会
责任贡献总额 ( CSR) 同 CSR 与 SEVA 的交乘项
CSR×SEVA 引入，构建模型( 2) 如下:
MVA = β0 + β1SEVA + α1CSR + α2CSR × SEVA
+ β2SIZE + β3IDR + β4LEV + β5OCR + β6ROA +
β7FAR + β8YEAR + ε ( 2)
为验证假设 H2 和 H4，即进一步研究 EVA 考
核对商业银行可持续价值创造能力股权集中度的
异质性，以及社会责任贡献调节作用的异质性。
基于分类管理的思想，并借鉴林川等的研究［34］，
本文将 16 家上市商业银行分为国有控股商业银
行和非国有控股商业银行，分组验证社会责任贡
献调节作用的差异性。
四、实证结果分析
( 一) 描述性统计
表 3 归纳了变量描述性统计的结果。可持续
价值创造能力( MVA) 的最小值为 937，最大值达
到了260 854，且四分位数间距比较大，说明可持
续价值创造能力的离散程度较大，各商业银行之
间可持续价值创造能力的差异较大，因此有必要
对产生差异的原因做进一步研究。社会责任贡献
总额( CSR) 的均值为0．263 5，中位数为0．278 8，说
明商业银行履行社会责任的水平不高。最小值为
0．121 2，最大值为0．438 9，说明各商业银行之间社
会责任的贡献状况存在差异，因此有必要对引起
社会责任贡献总额差异的原因以及不同的社会责
任贡献对商业银行价值创造能力的影响作进一步
分 析。经 济 增 加 值 考 核 ( SEVA ) 的 均 值 为
23．919 3，标准差为1．384 1，均值分散程度相对较
大，说 明 各 商 业 银 行 EVA 考 核 的 力 度 具 有 波
动性。
表 3 变量描述性统计
N Min Max P25 P50 P75 Mean SD
MVA 156 937 260 854 14 039 31 897 72 552 57 627．94 62 176．881
CSR 156 0．121 2 0．438 9 0．214 3 0．261 3 0．278 8 0．263 5 0．063 8
SEVA 156 20．767 9 26．370 2 22．939 7 24．076 0 24．897 2 23．919 3 1．384 1
SIZE 156 25．263 4 30．892 5 27．969 9 28．791 0 29．612 5 28．742 1 1．255 2
IDR 156 0．166 7 0．500 0 0．333 3 0．352 9 0．375 0 0．356 9 0．047 4
LEV 156 0．878 9 0．968 2 0．931 5 0．352 9 0．943 1 0．937 0 0．011 6
OCR 156 0．175 9 0．540 3 0．354 6 0．378 8 0．405 9 0．380 9 0．051 0
ROA 156 0．001 3 0．015 5 0．008 8 0．010 2 0．011 2 0．100 6 0．001 9
FAR 156 0．001 7 0．014 2 0．003 8 0．005 6 0．007 8 0．060 2 0．002 8
( 二) 相关性分析
为研究 变 量 之 间 的 相 关 性，对 主 要 变 量 作
Pearson 和 Spearman 检验，得到相关系数结果( 表
4) 。表中左下方和右上方分别列示 Pearson 检验
和 Spearman 检验的相关系数和显著性水平的统
计结果。从表中可以看出，变量之间的相关系数
基本都小于 0．6，可排除变量间多重共线性问题的
存在。两种检验均显示 MVA 与 SEVA 在 1%的水
平上显著正相关，表明 EVA 考核对可持续价值创
造能力具有显著的正向作用，这个结果初步验证
了假设 H1。社会责任贡献对 EVA 考核与商业银
行可持续价值创造能力关系的影响将在回归分析
中进一步检验。
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表 4 相关系数表
变量 MVA CSR SEVA SIZE IDR LEV OCR ROA FAR
MVA 1 0．589＊＊＊ 0．486＊＊＊ 1＊＊＊ 0．09 －0．395＊＊＊ 0．136 0．305＊＊＊ 0．482＊＊＊
CSR 0．555＊＊＊ 1 0．61＊＊＊ 0．589＊＊＊ 0．002 －0．3＊＊＊ 0．024 0．151 0．534＊＊＊
SEVA 0．347＊＊＊ 0．56＊＊＊ 1 0．986＊＊＊ 0．085 －0．388＊＊＊ 0．127 0．376＊＊＊ 0．476＊＊＊
SIZE 0．848＊＊＊ 0．53＊＊＊ 0．981＊＊＊ 1 0．089 －0．395＊＊＊ 0．135 0．306＊＊＊ 0．481＊＊＊
IDR 0．078 －0．071 0．079 0．085 1 －0．078 0．984＊＊＊ －0．082 －0．175 ＊＊
LEV －0．396＊＊＊ －0．239＊＊＊ －0．248＊＊＊ －0．195＊＊ －0．03 1 －0．214＊＊＊ －0．296＊＊＊ －0．418＊＊＊
OCR 0．115 －0．048 0．103 0．104 0．996＊＊＊ －0．12 1 －0．053 －0．106
ROA 0．352＊＊＊ 0．169＊＊ 0．339＊＊＊ 0．241＊＊＊ －0．005 －0．447＊＊＊ 0．036 1 0．333＊＊＊
FAR 0．548＊＊＊ 0．512＊＊＊ 0．442＊＊＊ 0．445＊＊＊ －0．237＊＊＊ －0．411＊＊＊ －0．198＊＊ 0．264＊＊＊ 1
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著( 双尾) 。
( 三) 多元回归分析
1．EVA 考核对可持续价值创造能力的影响。
表 5 列示了模型( 1) ，即商业银行可持续价值创造
能力( MVA) 与 EVA 考核之间关系的回归结果，主
要变量均显示 P＞0．05，无异方差存在。从全样本
角度来看，SEVA 在 1% ( T 值 = 4．58) 的水平上显
著，相关系数为正，说明 EVA 考核能够显著提升
商业银行可持续价值创造能力，此结果进一步验
证了假设 H1。
此外，表 5 进一步列示了 EVA 考核对可持续
价值创造能力影响的异质性回归结果。在两个子
样本中，国有控股商业银行和非国有控股商业银
行的 SEVA 系数分别为 19 653 和 8 864，表明 EVA
考核对两个子样本都具有正向调节作用。但是，
非国有控股组的 T 值为 3．527，显著性水平为 1%;
国有控股组的 T 值为 1．053，不显著。进一步说明
EVA 考核对商业银行可持续价值创造能力具有股
权集中度的异质性，验证了假设 H2。EVA 考核的
增强能够显著增强非国有控股商业银行的可持续
价值创造能力。
从控制变量的回归结果来看，全样本和子样
本之间只存在系数与显著性水平的差异，控制变
量对因变量作用的方向未发生变化。商业银行的
规模 SIZE 与可持续价值创造能力呈显著正相关，
国有控股银行上市时间更早、承担着国民经济重
要行业和关键领域的服务业务，可持续价值创造
能力对规模变动的反应更大，体现为国有控股商
业银行大于非国有控股商业银行的规模系数。独
立董事是股东权益的代表，股东为规避风险往往
更看重当前价值的实现而忽视对可持续价值创造
能力的关注，在回归结果上表现为与可持续价值
创造能力的相关系数为负。资产负债率、自有资
金比率、盈利能力比率和固定资产比率均与可持
续价值创造能力成正向关系。以上结果基本上印
证了以往的研究。
表 5 EVA 考核对可持续价值创造能力的影响
变量 全样本
子样本
国有控股 非国有控股
C －2 867 550* ( －1．951) －2 136 871＊＊＊( 5．743) －533 966( －1．218)
SEVA 149．45＊＊＊( 4．580) 19 653( 1．053) 8 864＊＊＊( 3．527)
SIZE 33 989＊＊＊( 3．168) 82 109＊＊＊( 4．260) 7 380＊＊＊( 2．687)
IDR － 7 357 871* ( －1．740) －10 603( －0．235) －1 325 366( －1．076)
LEV 1 991 502( 1．262) 656 338＊＊( 2．056) 159 302( 0．343)
OCR 6 971 328* ( 1．760) 8 028 788＊＊( 2．107) 1 255 762( 1．086)
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续表 5
变量 全样本
子样本
国有控股 非国有控股
ROA 2 009 984( 1．364) 4 463 560＊＊( 2．239) 1 017 259＊＊( 2．393)
FAR 4 748 035＊＊＊( 4．640) 4 701 725＊＊＊( 3．491) 8 730＊＊( 2．060)
YEAR Control Control Control
Observations 156 48 108
R2 0．809 0．4 0．871
F 89．459＊＊＊ 4．556* 96．564＊＊＊
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号中是双尾检验的 T 值。
2．社会责任贡献调节作用检验。表 6 列示了
模型( 2) ，即社会责任贡献对商业银行 EVA 考核
与可持续价值创造之间关系的调节效应的多元回
归结果。对全样本作关于模型( 2) 的回归，结果显
示 CSR×SEVA 项与因变量 MVA 的显著性水平为
1%，相关系数为正，说明 CSR 对 EVA 考核与 MVA
存在显著的正向调节作用，验证了假设 H3。对子
样本中的国有控股和非国有控股商业银行分别作
回归检验，结果显示非国有控股商业银行的 CSR×
SEVA 与可持续价值创造能力在 5%的水平上显著
正相关，国有控股商业银行的交乘项 CSR×SEVA
与可持续价值创造能力在 10%的水平上显著正相
关，说明 CSR 对 EVA 考核与 MVA 之间关系的调
节作用具有异质性，CSR 对非国有控股商业银行
的调节作用更显著，验证了假设 H4。
表 6 EVA 考核力度与商业银行可持续价值创造之间关系的调节效应: 社会责任贡献
变量 全样本
子样本
国有控股 非国有控股
C －452 163( －0．333) －3 109 667＊＊＊( －4．328) －117 136( －0．253)
SEVA 43 523＊＊＊( 3．887) 49 532( 1．536) 559＊＊＊( 2．620)
CSR 4 070 667＊＊＊( 6．162) 4 948 312＊＊( 2．093) 672 699＊＊( 2．402)
CSR* SEVA 171 659＊＊＊( 6．266) 193 228* ( 1．870) 30 220＊＊( 2．508)
SIZE 3．989＊＊＊( 3．155) 107 821＊＊＊( 4．602) 8 283＊＊＊( 3．089)
IDR －3 576 718( －0．937) 27 267( 0．606) －561 061( －0．453)
LEV 604 916( －0．797) 1 251 037＊＊＊( 2．857) －90 628( －0．195)
OCR 3 444 689( －0．963) 6 973 597* ( 1．858) 534 161( 0．460)
ROA 2 103 238( 1．581) 4 618 003( 1．526) －565 651( －1．302)
FAR 3 757 674＊＊＊( 3．862) 6 977 543＊＊＊( 4．246) 1 693( 0．361)
YEAR Control Control Control
Observations 156 48 108
R2 0．851 0．955 0．431
F 92．682＊＊＊ 102．457＊＊＊ 8．232＊＊
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号中是双尾检验的 T 值。
( 四) 稳健性检验
为进一步研究 EVA 考核对商业银行可持续
价值创造能力的作用，使研究结论更加稳健，本文
作如下变量替代测试: 运用营业收入增长率( ( 营
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业收入本年本期金额－营业收入上年同期金额) /
营业收入上年同期金额) ［35］对可持续价值创造能
力作重新度量，回归结果如表 7 所示。全样本和
子样本中的非国有控股组的 SEVA 与营业收入增
长率均在 1%的显著性水平上呈正相关系，表明以
上所得结论是稳健的。
表 7 替换可持续价值创造能力回归结果分析
变量 全样本
子样本
国有控股 非国有控股
C 6．161( 0．979) －1．673( －0．845) 13．304( 1．513)
SEVA 0．155＊＊＊( 3．660) 0．015( 0．153) 0．189＊＊＊( 3．824)
SIZE －0．228＊＊＊( －4．975) －0．077( －0．750) －0．284＊＊＊( －5．149)
IDR 17．928( 0．994) 0．087( 0．362) 34．251( 1．386)
LEV －3．549( －0．526) 3．593＊＊( 2．115) 10．202( 1．093)
OCR －16．687( －0．984) －9．4( －0．689) －31．985( －1．379)
ROA 13．988＊＊( 2．222) 25．254＊＊( 2．380) 10．393( 1．219)
FAR －0．205( －0．047) 5．945( 0．830) －0．185＊＊( －2．174)
YEAR Control Control Control
Observations 156 48 108
R2 0．411 0．4 0．381
F 14．745＊＊＊ 4．556* 8．804＊＊＊
注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著，括号中是双尾检验的 T 值。
五、研究结论与建议
通过上述研究得出结论为: 第一，商业银行增
强 EVA 考核解决了代理问题带来的成本投入效
率低下问题，从而实现了资本保全，避免了对衍生
金融工具的过度投资，使风险控制得以优化，进而
改善了业务发展短视性的局限，统一了股东、经营
者等利益相关者的价值目标，市值增长的推动力
得以强化，可持续价值创造能力得以提高。第二，
在非国有控股商业银行增强 EVA 考核能更有效
地提高价值创造能力。非国有控股商业银行不需
要受到大量政策性业务的束缚，资金流能够及时
进入利益最大化渠道。非国有控股商业银行的管
理者与大股东在身份上交叉融合从而规避代理问
题，有效抑制管理者的自利行为。因此，资源配置
效率、投资效率、创新效率得以提高［36］。第三，社
会责任贡献的调节效应显著。商业银行社会责任
贡献通过投入短期经营成本影响利益相关者，如
获得股东对投融资决策的支持、客户对经营理念
的信任以及政府的优惠政策等。相比于国有控股
商业银行，非国有控股商业银行的利益相关者由
于缺乏国家力量的保障，对社会责任贡献能力的
敏感性反应更加强烈。利益相关者受到社会责任
贡献的影响降低了对商业银行的风险估计，抑制
了投资者对商业银行的风险溢价诉求，从而降低
资本成本，强化了 EVA 考核对商业银行可持续价
值创造能力的促进作用。因此，建议如下:
1．商业银行要进一步推进 EVA 考核的实施。
虽然 EVA 考核从实践结果来看能够显著提升商
业银行可持续价值创造能力，但是其描述性统计
结果显示，当前的考核力度和效率水平依然不高。
解决这个问题需要从两方面入手: 一是国资委和
银监会等监管机构推动 EVA 考核在商业银行中
全面实施，通过制定激励办法，以运用市场手段代
替行政指令的方式引导商业银行自觉全面有深度
地推进 EVA 考核的实施。二是细化 EVA 考核方
法。非国有控股商业银行的战略定位、企业规模、
资本结构、业务模式等迥异。因此，需要在尊重原
考核办法的基础上细化指标分类、增加调整项目、
完善科学计算方法，使得 EVA 考核能够在每个业
务单元中覆盖，提高 EVA 考核实施的深度。
2．监管机构要重视社会责任贡献的作用。一
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是重要性。社会责任贡献能够显著改善商业银行
与利益相关者的关系，而商业银行可持续价值创
造能力的提升是包括股东、客户、员工等利益相关
者共同提高社会责任贡献的结果。从实践结果来
看，运用 EVA 考核指导企业管理能够从根本上控
制利益相关者对商业银行的风险估计，提高商业
银行的市值预期，因此必须重视社会责任贡献的
作用。二是必要性。利益相关者获取社会责任贡
献指标主要依赖年度社会责任报告，但报告普遍
存在诸如过度渲染员工个人贡献、将盈利性金融
产品包装成具有社会责任贡献功能的产品、部分
维度贡献指标缺失等问题。因此，监管机构可以
从三个方面解决: 一是监督商业银行履行社会责
任。重点关注非国有控股商业银行社会责任贡献
状况。二是引导商业银行提高社会责任贡献披露
的水平。对没有明确披露的指标重点关注。三是
监督社会责任贡献报告列报的质量。对为追求声
誉经济做出不实披露或故意隐匿关键指标的行为
要严厉打击。
3．商业银行无论实施 EVA 考核还是运用社会
责任贡献的调节作用都要充分考虑股权集中度的
异质性。运用 EVA 考核和社会责任贡献的调节
作用，要完善 EVA 考核机制有效控制管理者的自
利行为，协调好利益相关者之间的关系，尤其要处
理好股东、客户等投资者的风险估计，提高资金流
动的效率。非国有控股商业银行资源配置效率较
高，对成本控制和盈利能力的要求更加严格，拥有
推进 EVA 考核实施，强化社会责任贡献调节效应
的环境条件。因此，要在国有企业全面推进 EVA
考核的背景下积极引入、充分披露社会责任贡献，
赢得良好的声誉资本，不断提高可持续价值增长
能力。
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EVA Assessment，Value Creation Ability and Social Responsibility
of Commercial Banks
WANG Feng1，GONG Fu-xiao2
( 1． School of Business，Anhui University，Hefei 230601;
2． School of Economics，Xiamen University，Xiamen 361005，China)
Abstract: EVA assessment of commercial banks not only has the explanatory function of enterprise value，but
also contains the mechanism of promoting the improvement of the sustainable value creation ability． Taking
listed commercial banks from 2008 to 2017 as research samples，this paper empirically tested the relationship
between EVA assessment and the sustainable value creation ability of commercial banks as well as the
moderating effect of social responsibility contribution on the relationship between them． Based on the
heterogeneity of ownership concentration，this paper classified state-owned and non-state-owned commercial
banks． The results show that EVA assessment can significantly improve the sustainable value creation ability of
commercial banks． Compared with state-controlled commercial banks，EVA assessment plays a more significant
role in improving the value creation ability of non-state-controlled commercial banks． Social responsibility
contribution has a significant moderating effect on EVA assessment and value creation ability of commercial
banks，and the moderating effect has heterogeneity of ownership concentration．
Key words: commercial banks; EVA assessment; the sustainable value creation ability; social responsibility
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